
 م�ضاهمة في الأ�ضغال التح�ضيرية

للميزانية القت�ضادية التوقعية 2023

ا�ضتثمار ال�ضركات: ما اآفاق تطورها خلال 2022-2023؟

تعر�شت ال�شركات ل�شغوط �شديدة على مدى ال�شنوات الثلاث الما�شية، مع انخفا�ض حاد في رقم معاملتها في عام 2020 وتوقف ن�شاط 2,2 % 

الإنتاجي من  والن�شيج  الت�شغيل  على  للحفاظ  و�شعها  تم  التي  العمومية  الإجراءات  مكنت  وقد  �شركة.  األف   20 من  لأكثر  الو�شعية  وتغير  منها 

امت�شا�ض جزء من �شدمة اأزمة كورونا على ال�شركات، لكن ا�شتثماراتها انخف�شت بن�شبة 18,5 %. وقد اأتاح تاأجيل مدفوعات ال�شرائب والم�شاهمات 

الجتماعية والقرو�ض التي ت�شمنها الدولة لهم الح�شول على النقد لتمويل اأن�شطتهم على المدى الق�شير والتكيف مع الخ�شائر الم�شجلة.

ومع عودة الن�شاط خلال 2021، حدث انتعا�ض في الفروع ال�شناعية وارتفعت القيمة الم�شافة ب�شكل ن�شبي في الخدمات. وهكذا تح�شن الو�شع 

المالي لل�شركات، ونتيجة لذلك عرفت ال�شرائب المح�شلة على اأ�شا�ض ال�شنة المالية 2021 تو�شعا مهما. كما تعافى ال�شتثمار لدى ال�شركات غير 

المالية في عام 2021، على الرغم من ا�شتمرار انخفا�ض النفقات الموجهة للمنتجات ال�شناعية بنحو 11 % مقارنة بالم�شتويات المحققة في عام 

2019. �شيكون ال�شوؤال المركزي هو معرفة ما اإذا كان هذا التعافي م�شتدامًا اأو ما اإذا كانت هناك عوامل جديدة تمنع ا�شتمراره.

قيود العر�ض والطلب غير الكافي

وفقًا لبحوث الظرفية التي تنجزها المندوبية ال�سامية للتخطيط، واجهت 
 ،2021 عام  من  الثاني  الن�سف  منذ  الإمدادات  في  �سعوبات  ال�سركات 
حيث اأعلنت 65 % من ال�سركات ال�سناعية منت�سف عام 2022 بدل 15 % 
في نهاية عام 2019 اأن م�ساكل التوريد تعيق زيادة اإنتاجها. وتعتبر فروع 
و�سناعات  والإلكترونية  والكهربائية  والميكانيكية  المعدنية  ال�سناعات 
مواد البناء الأكثر ت�سررا. كما يظهر هيكل العوامل التي تحد من تطور 
ال�سناعات  في  ل�سيما  »الطلب«،  كفاية  عدم  عقبة  في  ارتفاعًا  الن�ساط 
من  العقبات  هذه  واجهت  التي  ال�سركات  ن�سبة  ارتفعت  حيث  التحويلي، 
�ساأن  ومن   .2022 عام  منت�سف  في   % 45,7 اإلى   2019 عام  في   % 27

احتمالت حدوث تحول جديد نحو الركود العالمي في عام 2023 اأن توؤثر 
ال�سركات  �ستكون  الن�ساط.  انتعا�ش  وتثبط  الخارجية  الأ�سواق  على  �سلبا 
اأكثر حكمة من حيث ال�ستثمار، مف�سلة تح�سين و�سعها المالي الداخلي 
اأقل اعتمادًا على التمويل الم�سرفي خ�سو�سا عندما يُطلب منها  لتكون 
وبرامج  الم�سمونة  القرو�ش  اإطار  بموجب  عليها  المتعاقد  ديونها  �سداد 
التمويل المو�سوعة في فترة ما بعد كوفيد. ي�ساف اإلى ذلك اآثار ت�سديد 
ال�سيا�سة النقدية التي من المرجح اأن تدفع البنوك اإلى ت�سديد �سروطها 
التمويل  معيقات  اأخرى  مرة  ال�سركات  �ستواجه  حيث  القرو�ش،  لمنح 

لتطوير اأن�سطتها.
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�ضدمة ت�ضخمية قوية

في  اإنتاجها  تكاليف  على  الت�سخمية  ال�سدمة  اآثار  من  ال�سركات  تعاني 
عام  منت�سف  بداأت  التي  الم�ستوردة  الخام  المواد  اأ�سعار  ارتفاع  اأعقاب 
2021. فعلى مدار عام 2021 باأكمله، اأ�سبحت مدخلاتهم الو�سيطة اأكثر 

تكلفة بن�سبة 6,7 %، على اأ�سا�ش �سنوي، بدلً من انخفا�ش بن�سبة 0,6 %، 
الرتفاع  هذا  هم  وقد   .2020-2014 الفترة  خلال  �سنويًا  المتو�سط،  في 
جميع فروع الن�ساط. ومع ذلك، فقد قام عدد اأقل من ال�سركات بنقل تاأثير 
هذه ال�سدمة الت�سخمية ب�سكل كلي على اأ�سعار المبيعات في عام 2021، 
اأثمان  برفع  قامت  التي  التجارية  والأن�سطة  الكيماويات  �سناعة  با�ستثناء 

منتجاتها بمعدل يفوق دينامية ارتفاع كلفة مدخلاتها. 
ال�سناعات  في  ال�سعيفة  الهياكل  اأكبر  ب�سكل  الأ�سعار  �سدمة  وت�سيب 
اأ�سعار  في  زيادة  تواجه  التي  جدًا  ال�سغيرة  ال�سركات  خا�سة  التحويلية، 

مدخلاتها بن�سبة تقارب 7 %، بدلً من 3,2 % فقط لل�سركات الكبيرة.
نتيجة لذلك �سيكون تاأثير ارتفاع اأ�سعار المدخلات على ربحية ال�سركات 
متابينا في عام 2022 و�سيعتمد على قدرتها على فر�ش زيادة في اأ�سعار 
المحلي.  للطلب  �سياق ديناميكية �سعيفة  الن�ساط، في  بيعها ح�سب فروع 
المرتبطة  المالية  تكاليفها  من   % 25 ال�سركات  تمرير  فر�سية  باعتماد 
الأخ�ساب  و�سناعة  الن�سيج  �سناعة  فروع  فاإن  مدخلاتها،  اأ�سعار  بارتفاع 
اإلى   1 بن�سبة  الهام�ش  معدلت  في  تح�سنا  �ست�سهد  التي  الوحيدة  �ستكون 
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2 نقطة في عام 2022، بينما �ستعرف جميع فروع الن�ساط الأخرى تقل�سا 
في هوام�سها مقارنة بعام 2021. في المقابل، فاإن التمرير الكلي لل�سدمة 
ربحية  يرفع  اأن  �ساأنه  من  البيع  اأ�سعار  اإلى  المدخلات  على  الت�سخمية 
الفروع ال�سناعية ويحد من انخفا�ش معدل الهوام�ش للخدمات بالن�سبة 
تطبيق  �ساأن  ومن  البيع.  اأ�سعار  في  زيادة  فر�ش  ت�ستطيع  التي  لل�سركات 
 2022 لعام  المخطط  الجتماعي  الحوار  اإطار  في  الرواتب  الزيادات في 

اأن يعزز من انخفا�ش الهوام�ش مقارنة بعام 2021.

توقع  اإلى  توؤدي  والمالية  القت�سادية  العوامل  من  العديد  فاإن  وبالتالي، 
�ساأنه  من  وهذا   .2023 عام  في  ال�سركات  ا�ستثمارات  في  النمو  �سعف 
الفترة  المتراكم خلال  المادي  المال  راأ�ش  في  الم�سجل  العجز  يعزز  اأن 
الت�سخمية  الأزمة  تعمقت  واإذا  المتو�سط.  المدى  على   2020-2016

اأكبر  �ستكون  ال�سركات  اإخفاقات  فاإن  القت�سادي،  الركود  فترة  واأطالت 
و�سيكون التاأثير على الوظائف وال�ستثمار وال�سرائب اأكثر و�سوحًا اعتبارًا 

من عام 2023.
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